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Abstrak  
 
Penelitian ini dilakukan atas dasar semakin baiknya iklim investasi di Indonesia. Saham LQ 45 
merupakan objek dari penelitian ini karena saham LQ 45 memiliki kinerja yang baik. Tujuan penelitian ini 
adalah mengetahui saham-saham Indeks LQ 45 yang dapat dijadikan pembentuk portofolio optimal dan 
berapa besarnya proporsi dana serta mengetahui besarnya expected return dan risiko dari portofolio yang 
terbentuk. Single Index Model  dipilih dalam penelitian ini sebagai cara atau alat yang dipakai untuk 
menentukan portofolio optimal. Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif dengan pendekatan 
kuantitatif. Penelitian ini dilakukan di Pojok Bursa Efek Indonesia (BEI), Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Universitas Brawijaya Malang, dengan 70 populasi dan diperoleh 24 sampel perusahaan. Data yang 
dipakai adalah data sekunder dengan analisis data menggunakan penerapan Single Index Model. Hasil dari 
analisis dalam penelitian ini terpilih 5 saham dari LQ 45 yang menjadi pembentuk portofolio optimal, yaitu 
JSMR (29,1%), KLBF (28%), UNVR (20,4%), GGRM (14,2%), dan INCO (8,36%). Portofolio optimal 
berdasarkan Single Index Model ini memberikan return sebesar 0,038145045 atau 3,81%, sementara untuk 
risiko yang terbentuk sebesar 0,0000453176 atau 0,0045%, sedangkan return ekspektasi portofolio sebesar 
0,007563026 atau 0,76%. Investor hendaknya menggunakan metode Single Index Model karena dapat 
memperoleh return ekspektasi tertentu dengan risiko yang paling rendah. 
Kata Kunci : portofolio, risiko 
 
Abstract 
 
The study is done on the basis of improving the investment climate in the country. Shares lq 45 is the 
object of this research because share lq 45 has a good performance. The aim of this research is to know 
index stocks lq 45 that can be used as a combining form of portfolio optimal, and how much the proportion 
of funds and knowing the amount of the expected return and risk of their portfolios that is formed. Single 
index model chosen in this research as a way or means used to determine the optimal portfolio. This 
research is research descriptive with the approach of quantitative. The study is done at the corner of the 
indonesia stock exchange (idx),  the faculty of economics and business brawijaya malang university with 70 
the population and obtained 24 a sample of the company. Data worn is data secondary with analysis of data 
use the application of single index model. The result of analysis in this research elected 5 shares of lq 45 
who became shaper of portfolio optimum namely JSMR ( 29,1 % ), KLBF ( 28 % ), UNVR ( 20,4 % ), 
GGRM ( 14.2 % ), and INCO ( 8,36 % ). Portfolio optimal based on single index this model give return of 
0,038145045 or 3,81 %, while to risk formed by 0,0000453176 or 0,0045 %, while return expectations 
portfolio of 0,007563026 or 0.76 %. Investors should using methods single index model because can obtain 
return expectations certain with risk the lowest. 
Key word:  portfolio, risk  
 
1. PENDAHULUAN   
Investor yang melakukan investasi ke dalam 
bentuk surat berharga di pasar modal perlu 
memperhatikan beberapa faktor seperti, berapa 
besar modal yang perlu ditanamkan, berapa lama 
jangka waktu penanaman modal, berapa tingkat 
risiko yang mungkin dihadapi, dan berapa besar 
imbalan (return) yang akan didapatkan oleh 
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investor. Faktor terakhir perlu mendapat perhatian 
lebih karena mengarah kepada tingkat 
pengembalian (rate of return) investasi.  
Investor cenderung memilih investasi yang 
menjanjikan tingkat pengembalian  (rate of 
return)  yang tertinggi. Investor seringkali 
mengabaikan tingkat risiko yang mungkin 
dihadapi, investor hanya mementingkan hasil  atau 
return yang akan diperoleh dari investasinya. 
Padahal setiap usaha atau kegiatan pasti memiliki 
tingkat resiko yang berbeda-beda. Investasi yang 
menawarkan return  tinggi cenderung memiliki 
risiko yang tinggi pula. Hal ini membuat investor 
berupaya untuk menjaga agar risiko yang dihadapi 
sesuai dengan return yang diharapkan. Risiko 
yang dihadapi dalam investasi cenderung cukup 
besar, untuk meminimalkan risiko tersebut jangan 
menanamkan semua modal yang anda miliki ke 
dalam satu perusahaan saja, karena jika 
perusahaan tersebut bangkrut maka investor akan 
ikut bangkrut. Investasi sebaiknya dilakukan ke 
dalam beberapa saham perusahaan yang berbeda 
dengan proporsi  yang berbeda pula sesuai tingkat 
return dan risikonya. 
Pasar modal banyak memperdagangkan 
sekuritas jenis saham karena karakternya yang 
high return-high risk yang berarti saham dapat 
memberikan keuntungan yang tinggi akan tetapi 
juga memiliki risiko yang tinggi. Investor juga 
mendapat dua keuntungan dari saham yaitu 
capital gain dan deviden melalui meningkatnya 
harga pasar saham  yang dimilikinya. Investor 
memerlukan strategi untuk meminimalkan risiko  
saham. Salah satu strateginya adalah diversifikasi 
(pengkombinasian) investasi dalam portofolio.  
Analisis portofolio sangat penting bagi para 
investor untuk dipakai sebagai dasar dalam 
melakukan diversifikasi saham agar dapat 
membentuk portofolio yang optimal. Portofolio 
optimal merupakan “Portofolio dengan kombinasi 
yang terbaik” (Jogiyanto, 2010: 309). Pendekatan 
yang dapat digunakan untuk membentuk 
portofolio optimal ada dua yaitu pendekatan 
Markowitz dan Single Index Model.  Pendekatan 
pertama adalah pendekatan Markowitz. 
Single Index Model (Model Indeks Tunggal) 
dipilih karena metode ini merupakan 
penyederhanaan dari  model Markowitz. Single 
Index Model (Model Indeks Tunggal)  juga dapat 
digunakan untuk  menghitung ekspektasi dan 
risiko portofolio. Pedekatan Single Index Model 
(Model Indeks Tunggal) diharapkan dapat 
menjadi alternatif dalam penyusunan portofolio 
optimal yang lebih mudah  bagi investor. 
Risiko merupakan sesuatu yang perlu 
diperhitungkan secara cermat bagi investor. 
“Risiko dalam suatu investasi ditunjukkan oleh 
besar kecilnya penyimpangan tingkat kembalian 
yang diharapkan (expected rate of return) dengan 
tingkat kembalian yang dicapai secara riil (actual 
rate return)” (Halim 2009: 75). Risiko yang besar 
biasanya  juga diikuti oleh keuntungan yang besar, 
oleh karena itu risiko menjadi salah satu faktor 
penting dalam penyusunan portofolio optimal. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan 
pasar modal di Indonesia. Pada tanggal 30 
November 2007 Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan 
Bursa Efek Surabaya (BES) secara resmi 
bergabung menjadi  Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Penggabungan keduanya diharapkan dapat 
mendorong peningkatan kinerja pasar modal 
indonesia. “BEI memiliki lima indeks yang 
dijadikan sebagai tolak ukur perdagangan, yaitu 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Indeks 
Liquid-45  (ILQ-45), Jakarta Islamic Index (JII), 
Indeks Papan Utama dan Indeks Papan 
Pengembangan serta Indeks Kompas 100” 
(Jogiyanto, 2010: 101). 
Saham yang masuk dalam LQ 45 
merupakan saham yang aktif diperdagangkan di 
BEI, serta saham yang memiliki tingkat likuiditas 
tinggi dan nilai kapitalisasi pasar yang cukup 
besar. Saham yang masuk kedalam LQ 45 
memiliki kinerja yang baik karena seleksinya 
benar-benar ketat. Kinerja saham LQ 45 dapat 
diketahui dari informasi laporan keuangan yang 
dapat dilihat di website bursa efek Indonesia, 
sehingga investor dapat mnengetahui kinerja 
saham-saham yang terdaftar ke dalam LQ 45. Ada 
kriteria khusus untuk penyeleksian saham LQ 45 
seperti rata-rata transaksi dan nilai kapitalisasinya 
masuk dalam urutan 60 terbesar pasar reguler. 
Setiap tiga bulan sekali dilakukan review 
pergerakan rangking saham-saham yang di 
pergunakan dalam perhitungan indeks LQ 45. 
Pergantian saham dilakukan setiap enam bulan 
sekali, yaitu  setiap awal Febuari dan awal 
Agustus. Apabila terdapat saham yang tidak 
memenuhi kriteria lagi, maka akan dikeluarkan 
dari perhitungan dan digantikan saham lainnya 
yang memenuhi kriteria perhitungan indeks LQ 
45, sehingga dalam membuat keputusan investasi 
para investor harus jeli dan teliti.  
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
saham-saham Indeks LQ 45 di BEI periode 2010-
2012 yang dapat dijadikan sebagai pembentuk 
portofolio optimal, mengetahui besarnya proporsi  
dana terhadap saham-saham yang terpilih untuk 
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membentuk portofolio optimal dan Mengetahui 
besarnya expected return dan risiko portofolio 
yang terbentuk. 
 
 
2. KAJIAN PUSTAKA  
2.1 Return dan Resiko Investasi 
"Return merupakan hasil yang diperoleh 
dari investasi” (Jogiyanto, 2010: 205). Return 
dapat dibedakan menjadi dua  yaitu berupa return 
realisasi dan return ekspektasi: 
a. Return realisasi (realized return) 
Return realisasi (realized return) adalah 
return yang sudah terjadi  dan dihitung 
berdasarkan data historis. Return realisasi 
penting karena digunakan sebagai salah satu 
pengukur kinerja perusahaan dan sebagai dasar 
penentuan resiko serta penentuan return 
ekspektasi di masa yang akan datang. 
b. Return ekspektasi (expected return) 
Return ekspektasi (expected return) adalah 
return yang diharapkan akan diperoleh investor 
dimasa mendatang.  
 
2.2 Portofolio 
Portofolio dibentuk dari berbagai kombinasi 
aktiva berisiko dan aktiva tidak berisiko yang 
terdapat di pasar modal. Kombinasi tersebut dapat 
mencapai jumlah yang tidak terbatas, karena itu 
terdapat kemungkinan portofolio mana yang akan 
dipilih oleh investor. Investor yang berpikir secara 
rasional akan memilih portofolio yang optimal. 
“Portofolio optimal dapat ditentukan dengan 
menggunakan model Markowitz atau dengan 
model indeks tunggal. Untuk menentukan 
portofolio yang optimal dengan model-model ini 
yang pertama kali dibutuhkan adalah portofolio 
yang efisien”(Jogiyanto, 2010: 285). 
Portofolio dapat disimpulkan yaitu investasi 
dari berbagai saham yang bertujuan untuk 
membuat kombinasi yang efisien dari investasi 
saham-saham tersebut sehingga investor dapat 
memperoleh return  yang tinggi dan dapat 
mengurangi risiko dari investasi tersebut.   
 
2.3 Portofolio Efisien dan Portofolio Optimal 
Portofolio efisien (efficient portfolio) dapat 
didefinisikan sebagai “Portofolio yang 
memberikan return ekspektasian terbesar dengan 
risiko yang tertentu atau memberikan risiko yang 
terkecil dengan return ekspektasian tertentu” 
(Jogiyanto, 2010: 309). Secara rasional investor 
akan memilih portofolio efisien karena portofolio 
efisien adalah portofolio yang dibentuk dari 
optimalisasi satu dari dua dimensi yaitu, return 
ekspektasian dan risiko portofolio. 
Berdasarkan definisi di atas, portofolio 
efisien merupakan portofolio  yang mampu 
memberikan return yang lebih tinggi pada tingkat 
resiko yang sama atau mampu memberikan return  
yang sama pada risiko yang lebih rendah.  
Portofolio optimal merupakan “portofolio 
dengan kombinasi yang terbaik” (Jogiyanto, 2010: 
309). Portofolio optimal merupakan bagian dari 
portofolio efisien dan  merupakan suatu portofolio  
efisien, akan tetapi portofolio efisien belum tentu 
portofolio optimal.  
 
2.4 Single Index Model ( Model Indeks 
Tunggal) 
Pada tahun 1963, William Sharpe 
mengembangkan model analisis portofolio yang 
disebut Single Index Model (Model Indeks 
Tunggal). Model ini merupakan penyederhanaan 
perhitungan dari model Markowitz dengan 
menyediakan parameter-parameter input yang 
diperlukan dalam perhitungan model Markowitz. 
Single Index Model (Model Indeks Tunggal) juga 
dapat digunakan untuk menghitung return 
ekspektasi dan risiko potofolio. 
“Model indeks tunggal didasarkan pada 
pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas 
berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar” 
(Jogiyanto, 2010: 339). Pada umumnya saham 
yang diamati kebanyakan saham mengalami 
kenaikan saham jika indeks harga saham naik, 
begitu juga sebaliknya jika harga saham turun, 
kebanyakan saham mengalami penurunan harga. 
Hal ini menggambarkan bahwa return-return dari 
sekuritas mungkin berkorelasi karena adanya 
reaksi umum (common response) terhadap 
perubahan nilai pasar. Model indeks tunggal dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
               
Sumber: Jogiyanto, 2010: 341 
Keterangan: 
Ri   =  return  sekuritas ke- i, 
αi  = nilai ekspektasian dari return sekuritas 
yang independen terhadap return pasar, 
βi   = beta yang merupakan koefesien yang 
mengukur perubahan Ri    akibat dari 
perubahan RM, 
RM  =  tingkat return dari indeks pasar, juga 
merupakan suatu variabel acak, 
ei    =  kesalahan residu yang merupakan 
variabel acak dengan nilai ekspektasinya 
sama dengan nol atau E(ei) = 0. 
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3. METODE  
Penelitian ini merupakan penelitian 
deskriptif, yaitu “Penelitian yang dilakukan untuk 
mengetahui variabl mandiri, baik satu variabel 
atau lebih (independen) tanpa memebuat 
perbandingan, atau menghubungkan dengan 
variabel yang lain” (Sugiyono, 2011: 11). 
Penelitian deskriptif adalah “Penelitian yang 
diarahkan untuk memberikan gejala-gejala, fakta, 
atau kejadian secara sistematis dan akurat, 
mengenai sifat-sifatpopulasi atau daerah tertentu” 
(Zuriah, 2006: 47). 
Pendekatan yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif, 
karena data utama yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data berbentuk angka. “Data 
kuantitatif adalah data yang berbentuk angka, atau 
data kualitatif yang diangkakan”(Sugiyono, 2011: 
14). Penelitian ini menggunakan data yang berupa 
daftar harga saham bulanan, data pembagian 
dividen, data IHSG  dan suku bunga BI periode 
2010-2012. Data tersebut akan diolah atau 
diproses menggunakan rumus-rumus dari 
beberapa teori ynag kemudian akan dianalisis dan 
dideskripsikan sehingga bisa diperoleh suatu 
kesimpulan. 
Analisis data dalam penelitian ini akan 
dianalisis  dengan cara sebagai berikut: 
a. Kinerja saham dari tingkat Risiko dan Return 
1) Menghitung return realisasi masing-masing 
saham dengan perhitungan deividen 
perbulan 
 
Return Saham 
          
    
  
(Jogiyanto, 2010:207) 
2) Menghitung return  pasar dan return 
ekspektasi dengan  dasar IHSG, 
menggunakan rumus: 
    
             
       
 
  (  )  
∑   
 
   )
 
   (Jogiyanto, 2009:330) 
3) Menghitung return ekspektasi masing-
masing saham 
Untuk menghitung return ekspektasi 
masing-masing saham perlu diketahui nilai 
beta dan alpha terlebih dahulu. Menghitung 
beta dan alpha dengan rumus 
β = 
   
     
  
        ............... ( Jogiyanto, 2010:383)  
α = E(R1) – (β.E(RM))..(Husnan, 2003:104) 
Rumus return ekspektasi 
 (  )  
∑   
 
   
 
........... (Halim, 2005:36) 
Saham dengan return ekspektasi bernilai 
positif (E(Ri) > 0) akan dimasukkan dalam 
proses selanjutnya, sedangkan saham yang 
return ekspektasi bernilai negatif (E(Ri) < 0) 
tidak akan dimasukkan dalam proses seleksi 
selanjutnya. 
4) Menghitung Risiko saham individual 
Menghitung risiko saham individual atau 
risiko total masing-masing saham (  
 ), yaitu 
penjumlahan risiko sistematis dan risiko 
tidak sistematis. Beta dan risiko/varian 
return pasar (  
       
     ) sebagai ukuran 
risiko sistematis serta varian dari kesalahan 
residu  (   
   ) sebagai ukuran risiko tidak 
sistematis 
   
  
  
      
∑ (    
 
      ̅̅ ̅̅ ) (       ̅̅ ̅̅ ̅) 
∑ (    
 
      ̅̅ ̅̅ ̅)
 
 
      (   (      )) 
   
    
∑ (  
 
   )
 
   
 
  
      
       
       
    
Sumber : Jogiyanto,2009:371 
b. Saham-saham yang membentuk Portofolio 
Optimal 
1) Menentukan nilai return aktiva bebas risiko 
(RBR) 
Return aktiva bebas risiko diwakili oleh 
tingkat suku bunga SBI bulanan selama 
periode penelitian yaitu Januari 2010-
Desember 2010. SBI dianggap sebagai 
aktiva bebas risiko karena dikeluarkan oleh 
Bank Sentral (Bank Indonesia) dan 
merupakan salah satu instrumen investasi 
dengan jangka waktu pendek. Jika 
E(Ri)>RBR, maka saham tersebut terpilih 
untuk analisis selanjutnya, sebaliknya jika 
E(Ri)<RBR, maka saham tesebut diabaikan 
dan tidak disertakan dalam proses 
selanjutnya. 
2) Excess Return to Beta 
Menghitung ERB (Excess Return To Beta) 
kemudian mengurutkan saham yang 
memiliki ERB terbesar ke saham yang 
memiliki ERB terkecil 
     
 (  )    
  
 (Jogiyanto, 2010:362) 
3) Menghitung nilai pembatas (cut-off point) 
Menentukan Cut off Rate (Ci) terlebih dulu 
hitung nilai Ai dan Bi untuk masing-masing 
sekuritas ke-i yaitu: 
   
[ (  )     ]   
   
     
dan 
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Rumus Cut off Rate (Ci) 
   
  
 ∑   
 
   
    
 ∑   
 
   
... (Jogiyanto, 2010:363) 
Selanjutnya  menentukan saham-saham 
yang menjadi calon portofolio optimal 
dengan membandingkan antara ERB 
dengan Ci, apabila: 
ERB > Ci, maka saham tersebut merupakan 
calon portofolio optimal 
ERB < Ci, maka saham tersebut bukan 
merupakan calon portofolio optimal 
c. Proporsi dana masing-masing saham tepilih 
Menentukan proporsi dana pada masing-
masing saham yang terpilih menjadi portofolio 
optimal. 
   
  
∑   
 
   
 
dengan nilai Zi adalah sebesar : 
   
  
   
 (       ) 
(Jogiyanto, 2010:366-367) 
d. Tingkat return dan risiko Portofolio Optimal 
1) Menghitung Beta dan Alpha portofolio 
dengan rumus: 
   ∑   
 
      .... (Jogiyanto, 2010:356) 
   ∑   
 
       .... (Jogiyanto, 2010:356) 
2) Return  dan risiko portofolio 
Tahap terakhir adalah menentukan  return 
portofolio (Rp), expected return E(Rp) dan 
varian portofolio optimal 
Rp =  ∑ Ri . Wi 
 
E(Rp)         (  ) 
(Jogiyanto, 2010:357) 
        
       
     ..... (Jogiyanto, 2009:344)     
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN  
Kriteria dalam penyeleksiannya saham-
saham yang membentuk portofolio adalah saham 
yang memiliki nilai ERB lebih besar atau sama 
dengan cut-off point (ERB>C*). Pembentukan  
portofolio optimal memiliki beberapa langkah 
diantaranya sebagai berikut: 
4.1 Perhitungan Return Aktiva Bebas Risiko 
(RBR) 
 Perhitungan aktiva bebas risiko berguna 
untuk mengetahui berapa nilai return minimum 
yang harus diperoleh investor  dimana risiko sama 
dengan nol. Data yang digunakan untuk 
menghitung nilai aktiva bebas risiko adalah data  
suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Data 
tersebut berupa data rata-rata  SBI  bulanan 
periode 2010-2012. Berikut perhitungan tingkat 
SBI per bulan: 
 
Tabel 1  Tingkat Suku Bunga SBI dan rata-rata Suku 
Bunga per Bulan  Periode 2010-2012 
No Bulan 
Tahun 
2010 2011 2012 
1 Januari 6,5 6,5 6 
2 Febuari 6,5 6,75 5,75 
3 Maret 6,5 6,75 5,75 
4 April 6,5 6,75 5,75 
5 Mei 6,5 6,75 5,75 
6 Juni 6,5 6,75 5,75 
7 Juli 6,5 6,75 5,75 
8 Agustus 6,5 6,75 5,75 
9 September 6,5 6,75 5,75 
10 Oktober 6,5 6,5 5,75 
11 November 6,5 6 5,75 
12 Desember 6,5 6 5,75 
 ∑ 78 79 69,25 
 Rata-rata 1 Tahun 6,5 6,583333 5,770833 
 Rata-rata 3 Tahun 6,284722222 
 Rata-rata per bulan 0,174575617 
Sumber : Data diolah 
Perhitungan return aktiva bebas risiko 
diperoleh dari perhitungan rata-rata SBI dengan 
hasil nilainya sebesar 0,0017 atau 0,17%, saham-
saham yang masuk tahap pembentukan portofolio 
adalah saham-saham yang return ekspektasinya 
lebih besar dari return aktiva bebas risiko. Jika 
saham yang memiliki  return ekspektasilebih kecil 
dari return aktiva bebas risiko maka akan 
diperoleh ERB yang negatif. Berdasarkan kriteria 
tersebut maka dari 20 saham yang masuk tahap 
selanjutnya adalah 19 saham. 
Berdasarkan data yang diperoleh dapat 
diketahui bahwa suku bunga SBI secara  rata-rata 
mengalami penurunan dari tahun 2010-2012. 
Suku bunga SBI yang mengalami penurunan 
mengindikasikan kinerja ekonomi Indonesia yang 
didukung pula oleh perbaikan iklim investasi yang 
dilakukan oleh pemerintah. Kondisi tersebut 
mendorong pertumbuhan investasi di pasar modal 
indonesia. 
  
4.2 Excess Return to Beta (ERB) 
 Excess Return to Beta (ERB) merupakan 
selisih dari return ekspektasi dengan return aktiva 
bebas risiko. Nilai ERB ini merupakan nilai yang 
digunakan sebagai dasar untuk menentukan saham 
yang masuk dalam portofolio optimal. Secara 
matematis nilai ERB adalah sebagai berikut: 
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 (  )     
  
 
Perhitungan ERB menggunakan program 
Microsoft Excel. Saham yang masuk perhitungan 
ini adalah saham yang nilai return ekspektasinya 
bernilai positif sedangakan yang bernilai negatif 
tidak dimasukkan dalam perhitungan. Terpilih 19 
saham yang masuk pehitungan seperti pada tabel 
berikut: 
 
Tabel 2 Excess Return to Beta (ERB) Setiap saham 
No EMITEN E(Ri) RBR βi ERB 
1 ADRO 0,002234804 0,0017 1,227 0,000398572 
2 BBCA 0,021162252 0,0017 1,031 0,018832683 
3 BBNI 0,02470181 0,0017 1,193 0,019242292 
4 BMRI 0,019483078 0,0017 1,498 0,011840669 
5 GGRM 0,030822467 0,0017 0,499 0,058269962 
6 INCO 0,052195076 0,0017 1,671 0,030191095 
7 INDF 0,019008771 0,0017 1,085 0,015910613 
8 INTP 0,019387549 0,0017 0,854 0,020657837 
9 ITMG 0,016667925 0,0017 1,057 0,014117473 
10 JSMR 0,038403225 0,0017 0,855 0,042874233 
11 KLBF 0,04743786 0,0017 0,921 0,049611405 
12 LPKR 0,025441878 0,0017 1,304 0,018171873 
13 LSIP 0,018385002 0,0017 1,109 0,015003829 
14 PGAS 0,011753933 0,0017 0,686 0,014589179 
15 PTBA 0,002554895 0,0017 1,375 0,000588465 
16 SMGR 0,025886643 0,0017 1,141 0,021157657 
17 TLKM 0,004395925 0,0017 0,408 0,006495512 
18 UNTR 0,011109394 0,0017 1,219 0,007681409 
19 UNVR 0,022759027 0,0017 0,176 0,119393584 
Sumber : Data diolah 
 Excess Return to Beta (ERB) adalah 
selisih dari return ekspektasi dengan return aktiva 
bebas risiko. Berdasarkan perhitungan ERB 
tersebut diperoleh saham dengan nilai tertinggi 
adalah saham PT Unilever Tbk (UNVR) sebesar 
0,119393584 sedangkan nilai ERB terendah yaitu 
saham PT  Adaro Energy Tbk (ADRO) sebesar 
0,000398572. Nilai semua saham bernilai positif 
sehingga 19 saham tersebut masuk tahap 
selanjutnya. Nilai ERB tersebut akan diurutkan 
dari nilai tertinggi sampai nilai terendah untuk 
menentukan nilai Ai, Bi dan Ci  yang merupakan 
komponen penting dalam penentuan nilai cut-off 
point. 
 
4.3 Menghitung nilai pembatas (cut-off point) 
Langkah untuk menghitung nilai pembatas 
(cut-off point) adalah sebagai berikut: 
a. Mengurutkan  sekuritas-sekuritas berdasarkan 
nilai ERB terkecil hingga terbesar. Sekuritas 
dengan nilai ERB terbesar merupakan calon 
portofolio optimal. 
c. Hitung nilai Ai dan Bi untuk masing-masing 
sekuritas ke-i yaitu: 
   
[ (  )     ]   
   
     
dan 
   
  
   
     
  
d. Menghitung nilai Ci yang merupakan nilai C 
untuk sekuritas ke-i  yang dihitung dari 
kumulasi nilai-nilai Ai sampai Ai dan nilai-
nilai  Bi sampai Bi. Ci  dapat dinyakan dengan 
rumus: 
   
  
    ∑   
 
   
    
    ∑   
 
   
 
  
e. Besarnya cut-off point (C*) adalah nilai Ci, 
dimana nilai ERB terakhir kali masih lebih 
besar dari nilai Ci. 
f. Sekuritas-sekuritas yang membentuk 
portofolio optimal adalah sekuritas-sekuritas 
yang memiliki nilai ERB lebih besar atau 
sama dengan nilai ERB di titik  C*, 
sedangkan sekuritas-sekuritas yang berada 
dibawah titik ERB tidak dimasukkan dalam 
pembentukan portofolio optimal. 
 
Tabel 3 Ai, Bi, Ci dan Nilai Cut-off Point 
No EMITEN ERB Ai Bi Ci 
1 UNVR 0,119393584 0,616552767 5,164035997 0,0012205 
2 GGRM 0,058269962 1,569194956 26,9297407 0,004107824 
3 KLBF 0,049611405 6,352250561 128,0401268 0,012933737 
4 JSMR 0,042874233 6,955192627 162,22314 0,018839981 
5 INCO 0,030191095 6,646322135 220,1418042 0,021236966 
6 SMGR 0,021157657 6,642533208 313,9540997 0,02121861 
7 INTP 0,020657837 3,350260447 162,1786657 0,021158724 
8 BBNI 0,019242292 6,04226768 314,0097769 0,020830357 
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9 BBCA 0,018832683 9,50694233 504,8108386 0,020398927 
10 LPKR 0,018171873 3,578906199 196,947573 0,020225863 
11 INDF 0,015910613 5,719991965 359,5079622 0,019689783 
12 LSIP 0,015003829 2,744562147 182,9241212 0,019411193 
13 PGAS 0,014589179 1,132246776 77,60866955 0,019292557 
14 ITMG 0,014117473 2,724682583 193,0007309 0,018994181 
15 BMRI 0,011840669 12,49390862 1055,169168 0,017279706 
16 UNTR 0,007681409 2,29871234 299,2565917 0,01666881 
17 TLKM 0,006495512 0,28020597 43,13839717 0,016576321 
18 PTBA 0,000588465 0,338476932 575,186562 0,014847812 
19 ADRO 0,000398572 0,10608319 266,1581679 0,014159387 
Sumber : Data diolah 
 
Perhitungan  pada tabel 3 di atas dapat 
diketahui nilai cut-off point adalah sebesar 
0,021236966 yang merupakan batas penentuan 
saham-saham yang akan masuk ke dalam 
portofolio optimal.  Saham yang masuk ke dalam 
portofolio optimal adalah saham-saham yang 
mempunyai nilai ERB lebih besar atau sama 
dengan cut-off point. Terpilih lima saham yang 
memiliki nilai ERB di atas nilai cut-off point. 
Saham yang terpilih ke dalam portofolio optimal 
adalah UNVR, GGRM, KLBF, JSMR dan INCO. 
 
a. Proporsi Dana Masing-masing Saham 
Terpilih 
Saham-saham  yang terpilih ke dalam 
portofolio optimal  selanjutnya masuk ke tahap  
penentuan proporsi dana. Perhitungan proporsi 
dana menggunakan rumus : 
   
  
∑   
 
   
 
 
dengan nilai Zi adalah sebesar : 
   
  
   
 (     
Perhitungan tersebut  dapat dilihat pada 
tabel berikut ini: 
Tabel 4 Perhitungan Proporsi Dana Setiap Saham 
dalam Portofolio Optimal 
No Emiten βi σei2 ERB C* Zi Wi 
1 UNVR 0,176 0,005998 0,1193936 0,02123697 2,8800245 0,2041 
2 GGRM 0,499 0,009246 0,05827 0,02123697 1,9985751 0,1417 
3 KLBF 0,921 0,006625 0,0496114 0,02123697 3,9446979 0,2796 
4 JSMR 0,855 0,004506 0,0428742 0,02123697 4,1053396 0,291 
5 INCO 1,671 0,012684 0,0301911 0,02123697 1,1796398 0,0836 
          ∑ 14,108277 1 
Sumber: Data diolah 
Perhitungan proporsi dana masing-masing 
saham dipengaruhi oleh nilai ERB, cut-off piont, 
nilai risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. 
Nilai ERB dan nilai sistematis (i) suatu saham 
berkorelasi positif dengan proporsi dana, yang 
berarti apabila ERB dan nilai sistematis suatu 
saham tinggi maka proporsi dana juga makin 
tinggi. Sementara untuk nilai risiko tidak 
sistematis berkorelasi negatif, yaitu semakin besar 
nilai risiko tidak sistematis maka semakin kecil  
proporsi dananya. Nilai risiko sistematis  yang 
besar bagi suatu saham  mengindikasikan kondisi 
perusahaan yang kurang begitu menguntungkan 
sehingga kurang menarik bagi investor untuk 
berinvestasi ke perusahaan tersebut. 
Berdasarkan perhitungan proporsi dana di 
atas dapat disimpulkan bahwa saham-saham yang 
membentuk portofolio optimal yang terdiri dari 
UNVR, GGRM, KLBF, JSMR dan INCO. 
Besarnya proprorsi dana setiap saham adalah 
sebesar  20,4%, 14,2%, 28%, 29,1% dan 8,36%. 
Saham JSMR mendapat proporsi dana yang 
tertinggi karena nilai risiko tidak sistematis rendah 
dan nilai beta yang relatif tinggi. Proporsi dana 
paling rendah dimiliki oleh  INCO karena 
memiliki ERB rendah dan risiko tidak sistematis 
yang paling tinggi. 
  
b. Tingkat Return dan Risiko Portofolio 
Optimal 
1. Beta dan Alpha Portofolio 
Portofolio Optimal Model Indeks Tunggal 
(Single Index Model) memiliki rata-rata 
tertimbang dari beta masing-masing saham yaitu 
beta portofolio (βp). Beta portofolio dihitung 
dengan rumus sebagai berikut: 
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β
 
 ∑  
 
   
 β
 
 
Perhitungan beta portofolio  berdasarkan 
Model Indeks Tunggal (Single Index Model) dapat 
dilihat pada tabel berikut: 
Tabel 5 Beta Portofolio 
No EMITEN βi Wi Wi.βi 
1 UNVR 0,176 0,204137 0,0359281 
2 GGRM 0,499 0,14166 0,0706883 
3 KLBF 0,921 0,279602 0,2575134 
4 JSMR 0,855 0,290988 0,2487947 
5 INCO 1,671 0,083613 0,1397173 
    Βp   0,1505284 
Sumber: Data diolah 
 Alpha portofolio adalah rata-rata tertimbang 
dari alpha masing-masing saham yang terbentuk 
ke dalam portofolio optimal. Secara matematis 
alpha potofolio dapat dirumuskan sebagai berikut: 
α  ∑  
 
   
  α  
 Berikut ini merupakan perhitungan alpha 
portofolio: 
Tabel 6 Alpha Portofolio 
No EMITEN αi Wi Wi.αi 
1 UNVR 0,02 0,204137 0,0040827 
2 GGRM 0,023 0,14166 0,0032582 
3 KLBF 0,033 0,279602 0,0092269 
4 JSMR 0,025 0,290988 0,0072747 
5 INCO 0,026 0,083613 0,0021739 
    αp   0,0052033 
Sumber: Data diolah 
Perhitungan beta portofolio dipakai 
sebagai indikator risiko sistematis dengan nilai 
sebesar 0,1505284. Risiko tidak sistematis relatif 
lebih rendah dari risiko-risiko saham individunya 
yang berarti berhasil mengurangi risiko. 
Sementara untuk nilai alpha menurut perhitungan 
tersebut yaitu sebesar 0,0052033 yang berarti 
bahwa return portofolio yang tidak terpengaruh 
oleh pasar yaitu sebesar 0,0052033 atau 0,52%. 
 
2. Return dan Risiko Portofolio 
 Return portofolio merupakan gambaran 
tingkat pengembalian yang diperoleh dari 
portofolio optimal  yang terbentuk. Return 
portofolio dihitung dari proporsi dana dikalikan 
dengan return individu. Berikut pehitungan return 
portofolio : 
Tabel 7 Return Portofolio 
No EMITEN Ri Wi Ri.Wi 
1 UNVR 0,79430831 0,204137 0,162147716 
2 GGRM 0,03072688 0,14166 0,00435277 
3 KLBF 0,04703063 0,279602 0,013149857 
4 JSMR 0,03804188 0,290988 0,01106973 
5 INCO 6,1618E-05 0,083613 5,1521E-06 
    Rp   0,038145045 
Sumber: Data diolah 
Perhitungan return ekspektasi portofolio 
menggunakan rumus sebagai berikut: 
 (  )           (  )  
Hasil perhitungan return ekspektasi 
portofolio seperti berikut: 
E(Rp)  = 0,0052033 + (0,1505284 x 0,015676287) 
= 0,007563026 = 0,76% 
Perhitungan return portofolio sebesar 
0,038145045 atau 3,81% dan return ekspektasi 
portofolio sebesar 0,007563026 atau 0,76% 
menunjukkan bahwa return portofolio lebih besar 
daripada return ekspektasi. Langkah berikutnya 
adalah menghitung risiko portofolio. Risiko 
portofolio adalah risiko yang dipengaruhi oleh  
pasar atau berkitan dengan beta dan varian return 
pasar.secara matematis risiko portofolio dapat 
dirumuskan sebagai berikut:   
        
       
      
 Berdasarkan rumus di atas maka 
perhitungan risiko portofolio memiliki dua 
komponen yaitu nilai kuadrat  beta portofolio dan 
varian pasar. Berkut ini perhitungan risiko 
portofolio: 
      = (0,1505284)2 x 0,002 = 0,0000453176  
 =  0,0045% 
 Risiko portofolio yang diperoleh adalah 
sebesar  0,0000453176 atau 0,0045%. 
Berdasarkan perhitungan return portofolio 
dan risiko portofolio  di atas menggambarkan 
bahwa pada tingkat risiko yang paling rendah 
memberikan return tertentu dari portofolio 
optimal yang terbentuk. Tingkat risiko yang 
terbentuk sebesar 0,0000453176 atau 0,0045%. 
Perhitungan return portofolio menghasilkan  nilai 
sebesar 0,038145045 atau 3,81%.  
Hasil intrepretasi diatas dapat disimpulkan 
bahwa seorang investor dapat berinvestasi pada 
tingkat risiko yang paling rendah untuk 
memperoleh tingkat pengembalian atau return 
tertentu maka  investor tersebut dapat 
menginvestasikan dananya pada saham-saham 
pembentuk portofolio optimal yang terdiri dari 
UNVR, GGRM, KLBF, JSMR dan INCO dengan 
besarnya proprorsi dana setiap saham adalah 
sebesar  20,4%, 14,2%, 28%, 29,1% dan 8,36%. 
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5. KESIMPULAN DAN SARAN  
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan perhitungan dari 24 sampel 
perusahaan diperoleh 20 perusahaan yang 
memiliki return ekspektasi positif . Pada tahap 
perhitungan ERB terpilih 19 saham dengan nilai 
ERB yang positif.  Tahap berikutnya 19 saham 
tersebut diseleksi dengan cut-of point sehingga 
terpilih 5 saham yang masuk ke dalam portofolio 
optimal. Saham pembentuk portofolio optimal 
terdiri dari JSMR, KLBF, UNVR, GGRM,, dan 
INCO. 
Berdasarkan perhitungan dari 5 saham yang 
terpilih ke dalam portofolio optimal maka 
diperoleh besarnya proporsi dana masing-masing 
saham yaitu JSMR sebesar 29,1%, KLBF sebesar 
28%,  UNVR sebesar 20,4%, GGRM sebesar 
14,2%, dan INCO sebesar 8,36%. Saham PT Jasa 
Marga  Tbk (JSMR) mendapat proporsi dana 
terbesar yaitu sebesar 29,1%. Sementara proporsi 
dana terendah ditempati oleh saham PT Vale 
Indonesia Tbk (INCO) yaitu sebesar 8,36%. 
Portofolio optimal yang terbentuk 
memberikan return portofolio sebesar 
0,038145045 atau 3,81%, sementara untuk risiko 
dari portofolio optimal yang terbentuk adalah 
sebesar 0,0000453176 atau 0,0045%, sedangkan 
return ekspektasi portofolio sebesar 0,007563026 
atau 0,76% menunjukkan bahwa return portofolio 
lebih besar daripada return ekspektasi portofolio.  
Proporsi dana dilihat dari tingkat risiko individual 
saham adalah sebagai berikut   JSMR sebesar 
29,1% dengan risiko sebesar 0,597%, KLBF 
sebesar 28% dengan risiko sebesar 0,832%,  
UNVR sebesar 20,4% dengan risiko sebesar 
0,606%, GGRM sebesar 14,2% dengan risiko 
sebesar 0,974%, dan INCO sebesar 8,36% dengan 
risiko sebesar 1,287%. Saham JSMR yang 
mendapat proporsi dana terbesar yaitu 29,1% 
memiliki risiko individual sebesar 0,597%, hal ini 
berarti saham dengan tingkat risiko individual 
terkecil mendapat proporsi dana terbesar dalam 
portofolio optimal. Beta portofolio yang diperoleh 
juga lebih rendah daripada beta individual dimana 
nilai beta porfolio sebesar 0,1505. Hal ini 
menunjukkan bahwa pengaruh pasar tidak terlalu 
berdampak pada kinerja saham yang tepilih ke 
dalam portofolio optimal. 
 
 
 
5.2 Saran 
1. Investor  
Keputusan investasi dalam portofolio 
sebaiknya mempertimbangkan aspek 
fundamental selain aspek teknis. Metode yang 
digunakan dalam pembentukan portofolio 
sebaiknya adalah metode Single Index Model 
karena dapat memperoleh return ekspektasi 
tertentu dengan risiko yang paling rendah. 
Penelitian di atas juga dapat menjadi referensi 
bagi investor untuk menanamkan modalnya 
berdasarkan metode Single Index Model 
dimana telah terpilih 5 saham pembentuk 
portofolio optimal yang terdiri dari terdiri dari 
JSMR, KLBF, UNVR, GGRM, dan INCO. 
2. Peneliti selanjutnya 
Sebaiknya menambah  periode penganmatan 
dan sampel penelitian dan juga dapat 
menggunakan beberapa metode analisis  
investasi saham. Data-data dan literatur juga 
harus disiapkan agar dapat mempermudah 
proses penelitan selanjutnya. 
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